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変動相場制30年の歴史に学ぶ
円高ドル安習↓性と今後の展開
渡部 亮
はじめに
1973年に変動相場制がスタートしてから，すでに30年の歳月が過ぎてい
る。この間円ドルレートは，固定相場制時代の１ドル360円から95年４月
には史上最高値80円まで上昇した。2003年から2004年はじめにかけて再び
円高相場が進行したが，その際にドル安の原因とされた米国の経常収支赤
字や，日本政府による巨額のドル買い介入は，この30年間の歴史の中でし
ばしば話題となったおなじみのテーマである。一方，この30年間とは様相
を異にする現象も，たとえば欧州単一通貨ユーロの誕生や中国の人民元問
題などいくつかみられる。
為替相場は痛風と同じで，発作後に原因を分析することはできても，次
にいつ発作が起きるか予想することがきわめてむずかしい。とはいえ「歴
史は繰り返す」といった観点から，今後の相場動向に関してある程度の推
論は可能であろう。そこで､はじめに，2003年後半から2004年前半にかけて
進行した円ドル為替市場の背景とその後の展開を整理してみよう。
①2004年３月頃まで継続した円高ドル安の主因は，米国経常収支の赤
字拡大に加えて，米国の金融緩和によってドル金利が低下したことに
あった。日米間の実質金利差が縮小する中で，日本の民間投資家の対
米投資が減少する一方，米国人を含む外国人投資家の日本株投資が増
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加したことが，円高ドル安の原動力となった。
②国際的な投資ファンドは，低金利のドル資金を借り入れて対新興成
長国投資や資源関連投資を行ったから，ドル相場は円だけでなくその
ほかの主要通貨に対しても全面的に低下した。
③しかし2004年４月以降，米国の金融引締政策への転換や中国経済の
成長屈折の可能性が高まった結果，ドル安は一段落してドル高への反
転がみられた。
④生産のグローバル化によって，為替変動が貿易に与える価格効果が
小さくなり，貿易収支や経常収支への影響という意味では，各国の経
済活動を反映した貯蓄投資バランスの変化が大きな役割を果たすよう
になっている。
⑤団塊世代の退職によって日本の個人貯蓄率が低下すれば，経常収支
黒字幅も縮小し，2007年以降に円安傾向が助長されるかもしれない。
⑥為替市場において今後さらなる転機を引き起こす要因として注目さ
れるのは，やはり日米間の実質金利差であろう。特に2004年11月の大
統領選挙後に米国の経済政策がどのように変化するかが注目される。
1．お馴染みの書割りと振付け
2003年後半から2004年初めにかけて進行した円高ドル安は，2003年９月
21日のドバイＧ７（先進７ヶ国財務省中央銀行総裁会議）を契機とするも
のであった。ドバイＧ７共同声明では「市場原理に基づいた為替相場のさ
らなる柔軟性が望ましい」という表現が用いられたからである。
Ｇ７を舞台として米国が展開した通貨外交は，経常収支の不均衡という
書割りを背景として，為替レート調整（円高ドル安）を促すというレトリ
ックを振り付けた，毎度おなじみのものであった。こうした書割りと振付
けは，古くは1977～78年や85～87年，最近では94～95年の円高時にも使わ
れた。
変動相場制30年の歴史に学ぶ円高ドル安習`性と今後の展開６９
図１大統領在任期間中の雇用者増加数
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注：ブッシュ（子）は2001年１月から2004年５月までの雇用者の増加数
2004年１１月に大統領選挙を控えた米国プッシュ政権にとっては，米国内
での雇用拡大が最優先課題なのだが，いわゆる「ジョブレス・リカバリー」
(雇用拡大なき景気回復）で雇用は増えない。図ｌに示すのは，７０年代後
半以降の各大統領の在任中（大統領に就任した年の１月から，４年後の次
の大統領選挙直前までの期間中）に，非農業部門の雇用がどのくらい増え
たかをみたものである。レーガンやクリントンの在任中には1,000万人規
模で雇用が増加したこともあったが，今回のブッシュ政権（図ｌではブッ
シュ子と表記）の場合には，2004年５月現在，就任直後の2001年初めに比
べて雇用は114万人しか増加していない。
そこで米国内の保護主義者やアジア脅威論者が，米国の輸出拡大と輸入
削減を狙って，日本円や人民元の切上げを声高に要求した。これに対して
ドパイＧ７に臨んだ日本政府の為替当局は，折からの自民党総裁選や塩川
財務大臣の欠席（その直後に退任）といった事情もあって，防戦にまわっ
たようである。円ドルレートは，ドバイＧ７直前の117円（2003年９月1９
７０ 
日）から９月末には一気に110円まで上昇した。しかし，日本の為替当局
が積極的に介入を開始したのは９月30日になってからであった。この１０日
間にわたって円高相場が放置されたのは，米国からの圧力およびＧ７コミ
ュニケの「市場原理に基づいた為替相場のさらなる柔軟性が望ましい」と
いう文言を受けたためだと考えられる。
その後2004年２月７日のフロリダＧ７では，日本側の反撃もあって共同
コミュニケに「過度で無秩序な変動は好ましくない」といった一文が挿入
された。－もっともドバイＧ７共同声明と同様に「為替相場の柔軟性が
望ましい」という表現も依然として残されたが－
フロリダＧ７を受け日本の為替当局は，２月中旬から３月中旬にかけて
｢円の押下げ介入」を実施した結果，フロリダＧ７時点に105円近辺にあっ
た円レートは，－度112～113円にまで低下した。その後は介入の手綱が緩
み，2004年３月末から４月初めには再び105円を割る円高相場となったが，
４月中旬以降ドル相場が再度反転し，円レートは110円台に戻った。
介入の手綱が緩んだのは，グリーンスパンＦＲＢ議長やスノー財務長官
が「現在のような規模の介入を続ける必要はない」とか「政府はできるだ
け介入すべきではない」といった発言を行う一方，日本国内でも，財務省
の為替担当部局のＯＢが「円の押下げ介入」に批判的なコメントを出すと
いった事`情を受けたものと報道された。さらには折からの日本の景気回復
によって「押下げ介入」の正当性が失われたという事情も指摘された(1)。
2．為替市場における市場の力と米国の政治力
ともあれ日本政府の為替当局は，「投機的円高と乱高下は阻止する」と
いうスタンスから，例によって大規模なドル買い円売り介入を行った。
2003年初以来，日本の介入額は，財務省が発表している「外国為替平衡操
作の実施状況」によると，2003年一年間に20.4兆円，2004年に入ってから
３月まで14.8兆円，合計で35兆円強に達した。しかしその後４月から５月
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にかけて米国経済の持続的回復が明らかになり，介入はしなかったにもか
かわらず，前述のように円相場は１１０円台で安定するようになった。
ところで米国の関係者が「為替相場は市場の力に任すべきだ」というと
き，その背後には「政治の力」が隠されているようにみえる。一般論とし
ていえば，米国型経済モデルでは民間企業，市民社会，政府の三者間に，
一定の距離（いわゆるａｒｍ，slengthの関係）が厳然として存在し，特に
民間企業経営に政府が介入することに対しては，民間の側に潜在的な警戒
感がある。
しかし，これは米国内経済におけるルールであって，対外経済関係にな
ると，米国政府の意向が前面に強く出て，市場取引や相場形成に大きな影
響を与えることがある。「米国政府の意向」は，当然米国の産業界の意向
を反映したものでもあるから，そこには政府と民間の協調関係も存在する
ことになる。対外経済関係の中でも為替相場は，こうした「米国政府の意
向」を示す典型的な例であって，1ドル80円を割り込んだ90年代前半の円
高相場が，特にそうしたことを強く印象付けた。
<史上最高の円高の背景〉
９４年から95年にかけて円高の思惑を形成したのは，日米包括協議の場で
スーパー301条を挺子として，「日本が貿易面で譲歩し，貿易上の数値目標
(米国産車と自動車部品の日本への輸入に関する数量目標）を受け入らな
ければ円高に追い込む」というクリントン政権の通商戦略であった。この
戦略策定において主役を演じたのは，ミッキー・カンター米国通商代表
(ＵＳＴＲ）など，クリントン大統領の側近たちであったが，為替政策の最
終権限を持つロイド・ベンチェン財務長官がこの戦略に賛同したため，日
米貿易交渉において猛烈な威力を発揮した。カンターは92年の大統領選挙
で選挙対策本部長の役割を演じ，その貢献度と法律家としての手腕が買わ
れて，第一期クリントン政権の米国通商代表に起用された人物である。
第一期クリントン政権において，対外経済政策上の最大の課題は，
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ＮＡＦＴＡ（北大西洋自由貿易地域）協定締結とＷＴＯ（世界貿易機構）の
設立協定批准であり，この二つを実現することは，クリントン政権にとっ
て対外経済政策上の大きな業績になると考えられた。しかし，ＮＡＦＴＡ
およびＷＴＯ関連法案の成立や条約批准には，保護主義者の多い米国議
会で強い反対が予想されたから，通商関連法案の議会通過のための議会工
作が鍵を握っていた。そこでクリントン政権は，彼らが外国政府との間で
強硬な交渉（ハードなネゴシエーション）スタンスを採っており，したが
って議会が同政権を信頼してすべてを任せれば，ＮＡＦＴＡやＷＴＯ交渉
において米国の利益が守られることを立証する必要があった。
ここで「ハード・ネゴシエーター」ぶりを体現したのがカンター米国通
商代表であり，その彼にとって，そうしたスタンスを立証する絶好の試金
石となったのが，日米通商交渉であった。日米通商交渉が，ＮＡＴＦＡ交
渉と平行して進んでいたからである。そこで彼らは，スーパー301条など
包括通商法上の条項を援用して，日本に対して「貿易で譲歩するか，さも
なければ円高か」という二者択一の選択を迫ってきたのである。こうした
ハードなスタンスは，為替市場における円高気運を高め，９５年４月に－時
１ドル80円を割る史上最高の円高の原因ともなった。
<名目賃金調整〉
こうした歴史的経緯を踏まえMckinnon＆Ohno(2)は，継続的円高を阻
止する方策として名目賃金の調整，特に日本の輸出産業労働者の賃金引上
げを説いている。先にも述べたように，７０年代以降，日米の製造業におけ
る生産性格差に起因する貿易収支不均衡を受け，米国からは常に保護主義
的な圧力が日本に向けられてきた。日本の為替政策当局は，保護主義圧力
をかわすため，為替市場介入政策によって一時の急場しのぎはするもの
の，最後は円高を容認せざるを得なかった。その結果日本経済にはデフレ
的な影響が及んだが，Mckinnon＆Ｏｈｎｏによれば，日本の輸出産業が円
高進行に対応するためにいっそうの生産性向上と賃金抑制に努めたため，
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｢恒常的な円高傾向」という一種の症候群（syndrome）が発生するように
なった。
通貨の強弱は中長期的にはその国の経済ファンダメンタルズを反映する
といった経験則が成り立つが，９０年代にかけての日本では景気低迷にもか
かわらず，米国からの政治的圧力によって「恒常的な円高傾向」がビルト
インされ，デフレからの脱却をむずかしいものにした。そうした意味で
は，世界の為替市場の歴史においても異例の展開となった。
もっとも「恒常的な円高傾向」のメリットを受けたセクターも存在し
た。それは，競争力が乏しい日本国内のサービス産業およびその労働者，
公的部門の労働者，一般市民などである。というのは，円高による輸入物
価の低下がこれらのセクターの実質所得増加をもたらしたからである。
「恒常的な円高症候群」を阻止するための一つの方策は，輸出産業の賃
金をその生産性の高さ並みに引き上げることである。それによって輸出競
争力に歯止めが掛かれば，米国との間の貿易収支不均衡も少なからず是正
されて，円高にもブレーキが掛かるかもしれない。生産性向上という成果
による輸出セクターの賃金上昇は，個人消費の持続的増加を可能にすると
考えられるし，日本の実質金利も低下して日本からの資本輸出も促進され
るであろう。
3．ルーピン財務長官の登場を契機とする変化
ともあれ90年代前半の円高は，「強いドルは米国の利益」とするロパー
トルービン財務長官が95年１月に登場したことによって徐々に終焉する。
ルービンは，財務長官就任直前の承認聴聞会（上院財政委員会）で「米国
は決して為替相場を経済政策の道具に使わない」として，ベンチェン財務
長官時代の為替相場政策とは一線を画す姿勢を示した。
ルービン財務長官は，在任中に「強いドルは米国の国益になる」という
有名なステートメントを繰り返し発したことで知られている。周知のよう
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にルービンは，米国投資銀行ゴールドマンサックスで，債券裁定取引のデ
ィーラーとして頭角を現し，後に同社の会長までに上り詰めた人物であ
る。ウォール街のバンカーとして，米国金融資本市場の地位を高めるため
には，ドル相場の強化が必要であると考えたという見方もできるであろ
う。折から90年代前半には，欧州共通通貨ユーロの導入が現実性を帯びる
ようになり，欧州金融資本市場台頭の脅威を実感していたため，ウォール
街の利益を守るためには，ドルを強化する必要があると考えたものと推測
される。
ルービン自身は，かれの回顧録の中でこの有名なステートメントの趣旨
に関して，概要次のように述べている。「為替レートの決定は市場に任せ
るべきである。その結果，過大評価や過小評価が起こり得る。しかしそう
したことに関わらず，強い通貨は，米国の家計や企業が輸入品を安く買え
ることやインフレ率や金利が低下することを意味するから，米国経済にと
ってプラスである。また米国産業にとっては，ドル高が生産性向上や競争
力強化への圧力を掛けることになる｣(3)。
ルービンの登場以降，民主党はウォール街（米国金融界）の利益を代弁
する政党とみなされるようになった。ルービンの前にも，ウォール街出身
のバンカーが財務長官に就任した例はあるが，それはいずれも共和党政権
のときであった。ニクソン政権時のウイリアム・サイモン，レーガン政権
時のニコラス・ブレイデイなどがそうした例である。しかし，民主党クリ
ントン政権の財務長官としてルービンが登場したことによって，ウォール
街の支持政党が変化したとみなされている。そして今回2004年１１月の大統
領選挙で，かりにジョン・ケリー上院議員（民主党大統領候補）が勝利を
収めれば，ドル相場の安定を目指す政策が打ち出されるのではないかとも
みられている。
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4．「大統領サイクル」は民主党政権を暗示
2002年以降のドル安は，米国の双子の赤字（財政赤字と経常収支赤字）
に起因するというのが，為替市場筋の一般的な見方であった。そうである
とすれば，財政政策の変更（財政赤字の削減）は，為替相場に大きな影響
を与えることになり得る。そこで注目されるのが，大統領選挙の行方であ
る。事前の評判では，ブッシュ大統領は現職としての知名度や資金力で圧
倒的優位にあるとされ，また一方のケリー上院議員は，ワシントンのエス
タブリッシュメントに組み込まれており，米国民の広範な支持を取り付け
るだけのカリスマ性がないのではないかとされてきた。
しかしブッシュ陣営は，雇用'情勢が完全には好転していないという致命
的な問題を抱えている。短期的な雇用問題に加えて，ここでも歴史に学ぶ
ことがある。それは政治学者のアーサー・シュレジンジャーなどが唱える
｢大統領サイクル」である(4)。さまざまなサイクルが検出されているが，
一つの有力な見方は，３６年ごとに共和党政権と民主党政権の交替が起きて
いるというものである。それによると，1968年にニクソン大統領（共和
党）が登場して以降，現在のブッシュ政権まで，３６年間にわたって共和党
政権時代が続いたとみなされる。この間カーター，クリントンという二人
の民主党の大統領もいたが，カーターはウォーターゲート事件によって共
和党政権が自滅した余波で登場した特例的存在であり，またクリントンの
政策は，ほとんど共和党の政策と変わらなかった。
ちなみに1932年から1968年までの36年間は，ルーズベルト，トルーマ
ン，ケネディ，ジョンソンと続く民主党政権の時代であった。途中のアイ
ゼンハワー（共和党）は，第二次大戦中の将軍としての武勲による特例的
存在であったということができるであろう。
それでは，なぜ民主党の時代が来ると予想されるのかといえば，それ
は，大企業支配体制への不信感が米国内で徐々に高まり，資本主義におけ
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る富と正義のせめぎ合いのなかで，より積極的に行動する政府の登場を希
求する世論が高まるとみられるからである。
グローバル経済は，国境を越えた企業統合をもたらした。金融，石油，
薬品，自動車，鉄鋼，通信といった主要産業で，クロスポーダーの（国境
を超えた）合併や買収が盛んに行われ，グローバル市場における寡占体制
が出来上がった。巨大企業は，統合によって売上を増やす一方で，コスト
削減競争にも乗り出した。従来大企業内で内製化されていた部品などは，
海外のサプライヤーから安く輸入されるようになった。また生産や販売な
どの現業部門を支援する各種の後方支援業務（スタッフ業務）も，外部の
専門業者にアウトソースされるようになった。
そこでわかったことは，アウトソース先や部品供給先が，いわば二重構
造の底辺と化していたことである。あるいはまた，後方支援業務の海外へ
のアウトソース（オフショアリングという）は，ホワイトカラーの職の米
国外への流出を意味するものであり，外国との自由な取引を是認する考え
方に対して見直し気運が高まっている。こうしたことは，民主党政権の支
持基盤に力を与える理由になると考えられる。
かりに民主党のケリー上院議員が勝利を収めれば，対外政策の見直しも
行われ，財政赤字にもメスが加わることになろう。伝統的に民主党は緊縮
財政主義ではないし，財政赤字削減目標に関しても，ブッシュが５年で半
減するといっているのに対して，ケリーは４年で半減させるといっている
にすぎない。しかし，新政権が財政赤字への取組みを強いられることは間
違いないであろう。このことはドル相場にとってプラス材料となろう。
5．日米実質金利差を拡大させるのが本筋
さてここで，「経常収支の不均衡を是正するために為替レート調整（円
高ドル安）を促す」という米国流レトリックに話を戻すことにする。こう
したレトリックに対する反論は，すでに変動相場制移行当初から提出され
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ていた･すなわち，経常収支赤字はそれだけを取り上げて問題にすべきで
はないし，為替レートとの関連で経常収支不均衡を論じるべきではないと
いった反論である。それは次のような論理からである。
－米国の家計は，貯蓄せずに所得以上の消費に明け暮れており，それ
が経常収支の赤字をもたらしているが，日本などのアジア諸国は逆に貯蓄
率が高いのだから，その貯蓄資金（民間資本）を米国に還流させれば，す
べて丸く収まるのではないか。日米間の経常収支不均衡を，為替相場の調
整だけで是正しようとしても無理である。そんなことを試みれば，円は無
限に円高になってしまうであろう。大体，経常収支の黒字や赤字は，その
国の人口動態や貯蓄行動など，発展段階の違いを反映したものであり，為
替レートの変動だけで調整しきれる性格のものではない。しかも，為替変
動が輸出入に影響を与えるという価格効果は，直接投資の浸透（グローバ
ルな生産体制の構築）によって，往年に比べれば小さくなっている。
米国の経常収支赤字に関していえば，米国商務省統計によると，米国の
－年間の経常収支赤字は，2001年以降2003年までの３年間の年平均でみる
と，ＧＤＰの4.5％相当に達している（表１参照，なお2004年ｌ～３月期に
はこの比率が5.1％に上昇した)。また，対外純債務（経常収支の過去から
の累積赤字）は，2002年末で2.6兆ドル（GDP比25％相当額）である。し
かるに，米国には2002年末現在で32.8兆ドル（ＧＤＰ比312％相当額）の固
定資産が存在する。その内訳は，企業の機械設備など民間企業の固定資産
が11.4兆ドル，民間住宅が12兆ドル，政府の固定資産が6.2兆ドル，自動
車など家計の耐久財が3.2兆ドルであった。これらの固定資産は比較的高
い収益率を上げ，９０年以降年率５％のペースで増加してきた。そうした固
定資産のたかだか８％分（2.6÷32.8）を外国からの借金（対外債務）に
よって賄ったとしても，米国経済にとっては特に大きな問題ではないであ
ろう。外国人投資家（対米債権者）は，米国企業が高い収益率を達成して
くれることを期待しているが，実際に米国経済や企業は，中長期的にみて
高いリターンを達成してきたではないか－
7８ 
表１米国の国際収支 (単位：億ドル）
出所：米国商務省経済分析局の統計を使って作成
以上のような論理に従えば，経常収支不均衡は為替変動だけによって削
減できるものではないし，また米国の経常収支赤字は，それ自体大きな問
題ではないともいえる。しかし後に述べるように，現在の米国の経常収支
赤字は並外れに巨額であり，国内経済の過剰債務の反映といった意味で，
それなりに問題は深刻である。かりに－歩譲って経常収支赤字が問題では
ないとしても，それは，外国民間資本の米国への円滑な流入によって赤字
が円滑にファイナンスされている場合であって，現状では外国民間資本の
流入が滞って経常収支赤字ファイナンスに支障を来たし始めている。
本来これだけの経常収支赤字が存在すれば，米国内金利の上昇によって
景気が減速し赤字が削減されるべきである。ところが，これから述べるよ
うに，ドル経済圏内での公的資金の米国還流によって，金利上昇が回避さ
れてしまっているところに問題がある。
表ｌに示したように，1995年から2000年までは，外国民間資本の米国へ
の流入が巨額であり，経常収支赤字を賄って余りあるものがあった。米国
は，この有り余った資本を外国に供給することによって，世界的な資金仲
介の担い手となることができた。しかし2001年以降は，経常収支赤字が大
幅に拡大した結果，自国の赤字ファイナンスがどうにかこうにか可能とな
年平均 1995-2000年対GDP比(％） 2001-2003年対GDP比(％）
経常収支赤字(－）
外国民間資本流入
、
フ ち直接投資
証券投資
銀行融資
米国民間資本流出(－）
、
フ ち直接投資
証券投資
銀行融資
－２０９５－２．４ 
59497.0 
17332.0 
2548３．０ 
679０．８ 
－４４５４－５．２ 
－１３７０－１．６ 
－１２５６－１．５ 
－９４７－１．１ 
－４７２１－４．５ 
6738６．４ 
911０．９ 
38853.7 
101310 
－２６６５－２．５ 
－１３７５－１．３ 
－４４３－０．４ 
－６０３－０．６ 
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図２米国の双子の赤字と日米実質金利差
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っているような状況であって，外国への資金供給はもはやほとんどできな
くなっている。
米国の経常収支（財とサービスの収支）が赤字でも，日本の民間貯蓄な
ど外国民間資本の米国への流入によって赤字が賄われれば問題ないが，そ
れが怪しくなっているわけである。民間資本が米国に向かわないのは，日
米間の実質金利差が十分に開いていないからである。実質金利差が十分に
拡大すれば，米国の国際収支は全体としてはバランスし，ドル相場も安定
するはずである。したがって，米国への円滑な資本流入を促進するような
内外実質金利差の拡大が経済政策上の課題となる。実質金利が上昇すれ
ば，米国内の不採算な投資（住宅投資など）が削減されて，経常収支の赤
字自体が縮小するはずである。
なおここで実質金利とは，名目の金利（10年国債利回り）からインフレ
率（厳密には期待インフレ率）を差し引いたものである。2004年初め現
８０ 
在，米国では国債利回り４％強に対してインフレ率は２％で，実質金利は
２％強であった。それに対して日本では，国債利回り１２～1.3％に対して
インフレ率はマイナス0.5～1％で，実質金利は２％弱であった。そして
2004年央になると，米国の物価上昇率が上昇する一方，日本の長期金利が
上昇したため，両国の実質金利の間には差がない状況が続いた（図２の折
れ線グラフを参照)。
6．不胎化しない為替市場介入
前述したように「貯蓄超過国である日本から民間資本を流出させるのが
望ましい」という考え方は，格別目新しいものではない。こうした考え方
に沿って日本政府は，８０年代後半に生命保険会社や信託銀行の外債投資枠
を拡大し，それによって実際に日本の対外証券投資が促進された。また史
上最高の円高を記録した90年代央にも，９５年８月２日に「海外投融資促進
政策」が打ち出されて，公的年金など公的機関による外債運用推進や，民
間保険会社の資産運用規制が緩和された。
ところが今日の日本では，資本自由化はすでに終わってしまっている。
またインフレ率がマイナスであるかぎり，名目金利をゼロにしても実質金
利はプラスになってしまう。名目金利をマイナスにすることができないと
すれば，日本のインフレ率を上昇させる以外には，実質金利を急低下させ
る余地はない。ということは，円高ドル安の原因の一端は，日本側でのデ
フレにもあるということになる。ここに30年余の歴史の中で初めて遭遇し
た難しい問題がある（詳しくは13.で後述する)。
金融緩和政策を継続し，それによってデフレの状況を是正するという観
点から，日本銀行も果敢に緩和政策を推進してきた。2003年３月に福井日
本銀行総裁が就任して以来，日銀当座預金の増額といった形で，市中銀行
の保有現金を増やしてきた。2004年１月下旬の金融政策決定会合で日本銀
行は，当座預金残高の目標値を従来の27～32兆円から30～35兆円に増額す
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ることを決めたが，これによって，福井総裁就任時（2003年３月）の20兆
円の残高が33兆円前後へと，差引き約１３兆円増加した。この増加額は，こ
の間の為替市場介入額の３分の１以上に相当する金額であった。
この点に関して，元財務省財務官で為替相場政策を直接指揮した黒田東
彦は「これは事実上，政府による為替介入を不胎化しないという意味で円
高防止に役立っただけでなく，介入によって市場に出た円を放置するとい
う形で金融緩和を進めたきわめて賢明な決定であった」と述べ，「為替介
入を不胎化しない政策」を認めている(5)。
通常，先進諸国の為替市場介入においては「不胎化する政策（steril‐
izedpolicy)」が採られる。すなわち，自国通貨（日本円）を為替市場で
売った場合，その売却資金（円資金）を，国債などの市中売却（売りオ
ペ）によって吸収してしまうのである。これは，為替相場政策が金融政策
に与える影響を遮断し，二つの政策を区別するためだとされている。
日銀の金融緩和政策も，為替相場を直接ターゲットとするのではなく，
景気回復を通じてインフレ率が恒常的にゼロ以上になることを目標とする
スタンスを採っているのだが，「為替介入を不胎化しない政策」を認めた
ということは，歴史上は稀なことであろう。ＦＲＢのある高官は，８０年代
の後半に筆者が参加したワシントンでの私的な会合で「米国の為替政策は
不胎化に尽きる」（"TheUSexchangepolicyissterilized,period!"）と言
明したことがあった。
７．ドル経済圏内での資金還流の危ういバランス
もちろん，日本がデフレで実質金利が高止まったことだけが問題をわけ
ではない。日米実質金利差が拡大しないのは，一つにはＦＲＢの金融緩和
政策によって米国側の実質金利が低すぎたためである。米国の場合，企業
部門の投資リターン（総資産利益率）は高いし貯蓄不足なのだから，もっ
と金利が高くなってしかるべきであろう。
８２ 
しかし，高いリターンを上げているのは民間企業部門であって，家計音6
門の過剰消費や借金体質には相当の問題がある。特に家計のモーゲージ借
入れ（住宅抵当債務）膨張は，需要の前倒しによる将来所得の先食いであ
り，米国経済の先行きに暗い陰を落としている。モーゲージ借入れは変動
利付きのローンが多いため，金利低下によって元利金返済が減少すると，
自動車ローンなど新たな借入れの元利金返済に，その減少分を充当するこ
とができる。その結果，家計の債務がさらに増大する。固定金利の場合で
も，低金利での借り換えが比較的簡単にできる。また住宅価格が上昇すれ
ば，資産価値から借入れを差し引いた純資産分（ホームエクイテイ）を担
保としてさらなる借入れもできる。米国の経常収支赤字は，こうした米国
家計の借金体質を反映したものである。
米国金利が上昇しないもう一つの理由は，日本などドル圏内の政府が，
為替市場介入によって取得したドル準備資産を米国債投資によって米国内
で運用し続けたためである。米国の経常収支赤字がＧＤＰの５％にも相当
するということは，普通の国であれば，金融緩和政策から引締政策への転
換を余儀なくきれるのであるが，米国はドル本位制の基軸通貨国であるか
ら，経常赤字が増大してもほかの国（ドル圏内の周辺国）がなかなかドル
離れを起こしにくい。民間資本は自主的には米国に還流しなくなったが，
日本を始めとするアジア諸国の公的部門（為替当局）が，為替市場介入に
よって吸収したドル資金を米国債投資といった形で還流させているから米
国の借金体質が直らないという結果になっている。
海外の公的部門による米国債投資が米国の国債相場を下支えし，米国金
利を低位に安定させているから実質金利も上昇しないという皮肉な結果に
なったのである。景気拡大と財政赤字が共存する状況では，本来であるな
らば長期金利が上昇して景気拡大や財政赤字に自然とブレーキがかかるは
ずである。つまり長期金利が－ないしは長期金利を決める債券市場市場
が－経済の自動的制御装置の役割を果たすわけだが，巨額介入の結果そ
うした装置が機能不全に陥っているのである。
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8．ＴＯＫＹＯとＮＯＫＹＯの類似点……60年代日本の経験
米国の貿易収支赤字の半分以上は，日本や中国を始めとするアジア諸国
との間で発生した赤字である。アジアに米州諸国（カナダやメキシコ）と
の赤字を加えると，米国の貿易赤字（2003年には約5500億ドル）の４分の
３は，ドル経済圏諸国との間で発生した赤字ということになる。米国の対
外不均衡問題も，所詮はドル経済圏というコップの中で起きている嵐に過
ぎないともいえる（図３参照)。
「ドル経済圏」という意味は，アジア諸国や米州諸国は米国との貿易取
引が多く，しかも目標相場圏を意識した為替市場介入が積極的に行われ
て，通貨が実質的にドルにペッグされて（釘つけられて）おり，固定相場
制に類似したシステムが出来上がっていることを指している。ドル経済圏
を一国経済として捉えるならば，要するに米国という「首都経済圏」とア
ジア諸国および米州諸国という「地方経済圏」とから成り立っているとみ
ることができる。アジア諸国および米州諸国は，米国への輸出によって取
得した資金を，外貨準備の米国債運用といった形で米国に還流させる。そ
れによって米国の経常収支赤字は賄われるから，両者間にある種の微妙な
バランスが成立しているのである。
ここにも歴史の教訓がある。1960年から70年代初頭にかけて，日本には
資金偏在という問題が存在した。首都圏から地方経済圏に向けた財政資金
の散布が，米代金の支払いや公共事業費などの形で行われ，散布された資
金が農林系金融機関や地方銀行によって吸い上げられて，コールマネー市
場を通じて再び都市銀行に還流した。
これと似たような資金循環が，今ドル経済圏内で起きている。米国は大
量の製造業製品をアジア諸国から購入しているが，その支払代金はアジア
諸国の金融資本市場には滞留せず，為替市場を通じて米国に還流する。そ
の還流の形態も，日本の為替当局を始めとした公的部門が，ドル買い介入
８４ 
図３米国の国別貿易赤字(2003年の地域別内訳）図４米国の財政赤字のファイナンス
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という形で吸い上げた資金の還流である。為替市場介入によって得たドル
資金が，外貨準備として米国債で運用されている。つまり最近のドル為替
市場が，いわばかつての日本のコールマネー市場に相当し，日本を始めと
する海外の為替当局が，かつての日本の農林系金融機関になったと考えれ
ばわかりやすい。
米国の財政赤字（オンバランス）は2003年度に5361億ドルに達したが，
社会保障信託基金の黒字（原則として米国債で運用される）と，日本およ
び中国の外貨準備増によって，ほとんどファイナンスされてしまった計算
になる。図４に示すのは，日中の外貨準備増や社会保障信託基金の黒字
が，米国財政赤字の何％に相当するかを計算した結果である。
こうした資金散布と還流の構図は，よほど米国経済が過熱して金利が上
昇し，その結果，家計ないし消費者の購買力が細らないかぎりは持続しつ
づけるであろう。６０年代の日本でも，景気が過熱すると金融引締めによっ
てコールレートが上昇し，都市銀行の資金調達力と貸出余力が減退してブ
ームは終焉した。当時の日本における景気過熱のシグナルは，貿易収支の
黒字減少ないし赤字化（いわゆる国際収支の天井）であった。しかし最近
までの米国は，低インフレの状況にあって金融引締めに一気に転換する気
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配はみられなかった。ドル経済圏全体の財貨生産能力は大きく，米国経済
が過熱するとは考えにくかったからである。またドル本位制下の米国に
は，かつての日本におけるような国際収支の天井も存在しない。したがっ
て，緩やかな景気拡大と米国経常収支の赤字拡大が同時に進行するという
状況が続いたのである。
この辺がドル安のしつこいところであるが，いずれは金融引締めへの転
機が訪れるはずである。その転機のきっかけとなるのは，米国における労
働コストの上昇である。
9．ＦＲＢは国内経済優先……米国の金融政策の鉄則
グローバル経済では，ニュージーランドと英国の政策変更が，米国の先
行指標となることがしばしばある。すでにニュージーランド準備銀行とイ
ングランド銀行が，2003年末から基準となる政策金利の引上げに乗り出し
ている。しかし，ＦＲＢがドル相場安定を目的として金利を引き上げるこ
とは想定しにくい。３０年間におよぶ変動相場制の歴史において，ドル相場
安定のために金利政策が発動されたという実績はほとんどないといってよ
い。グリーンスパン議長も2004年２月の議会証言で，これまでのドル安は
秩序立ったものであり，米国の経常収支赤字是正に役立つと述べた。米国
金融政策の引締めへの転換は，労働コストの上昇によってインフレ懸念が
高まるなど，あくまでも国内事情が優先である。ＦＲＢが連邦議会に対し
て説明責任を負っているという法的な枠組み（ハンフリーホーキンス法）
のもとでは，国内的理由でしか引締めを行うことができない。
確かに往年の米国の為替相場政策には，ドル相場の安定を重視するニュ
ーヨーク連銀（国際派）と，国内景気を重視する財務省（国内派）の綱引
きがみられた。ポール・ボルカーＦＲＢ議長が，国際派の薫陶を受け継ぐ
最後の巨頭であり，彼の発言にはドル相場に対する一定の配慮も感じられ
た。ボルカーが議長を務めた80年代初頭は，変動相場制がスタートして間
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もない時期であって，為替相場政策に関する権限が明確には認知されてい
なかったのである。
８０年代中頃に至りこの論争は，レーガン政権のジェームス・ベーカー財
務長官の発言によって決着がついた。というのはドル相場が不安定性を増
した80年代中頃，為替政策は財務省の専管事項であることをベーカーが明
確に宣言したからである。当時（80年代央)，ボルドリッジ商務長官が
｢貿易赤字を減らすにはドルの切下げが必要である」といった趣旨の発言
を繰り返し行っており，この発言をめぐってワシントンで議論が沸騰して
いた。そのざなかに，ベーカー財務長官がＡＢＣ放送の日曜ニュースショ
ー（ThisWeekwithDavidBrinkley）に出演し，ポルドリッジ発言への
コメントを求められたことがあった。それに対してベーカーは次のように
答えた。「ボルドリッジ長官には失礼ながら，ドル相場に関して公式見解
を発表できる人物は，米国政府には二人しかいない。一人はレーガン大統
領であり，もう一人は財務長官である私（ベーカー）である。そこで私の
為替相場政策に関するコメントだが，それは「ノーコメント』である｣。
ベーカーが為替相場政策は財務省ないし財務長官の専管事項であると言
明した際に，その法的な根拠としたのは，為替市場介入に伴って発生する
為替差損益が最終的に連邦政府の財政収支に影響を与える可能性があり，
そうした場合，差損益に対して責任を負える立場にあるのは財務省ないし
財務長官だという事実であった。
米国政府がドル相場強化の政策判断を明確に打ち出したのは，異例中の
異例であり，大統領ないしは財務長官がその決定に関わっていた。変動相
場制30年の歴史の中で，そうした異例のケースは次の三回あった。第一回
目は，1978年10月末のカーター大統領によるドル防衛策の実施であった。
このときは，ドル安が進行する中でサウジアラビアが石油輸出代金をドル
以外の通貨で受け取ることをほのめかし，さらにすでに保有していた米国
債を売却する構えを見せた。そのことがきっかけになって，カーターボン
ド発行（介入資金調達のための外貨建て債券発行）や金利引上げといった
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ドル防衛策が実施されたのである。
二回目は，ベーカー財務長官が呼びかけた85年９月のプラザＧ５（先進
５ヶ国財務相中央銀行会議）におけるドル高是正合意であった。このとき
は，８０年代前半のレーガン政権による拡張的財政政策と緊縮的金融政策の
ポリシーミックスが，ドルの大幅な過大評価を引き起こしたため，米国の
国内事,情によってドル高を是正する必要に迫られた。そして第三回目が，
前述のルービン財務長官による強いドル政策であり，主として米国金融界
の利益を反映したものであった。いずれの三回とも，米国当局を含めた多
角的な協調介入が実施された。
10．資本による労働代替……70年代西ドイツの経験
ＦＲＢは，2000年のネットバブル崩壊以降，デフレ回避のために金融緩
和政策を続けてきた。そして相当期間にわたって続いた金融緩和政策が，
ドル相場の下落をもたらした。日本を始めとするアジア諸国の為替当局
が，自国通貨の切上げを回避するために大規模な為替市場介入を続けた結
果，ドル相場の急激な下落は食い止められたが，その分ドル相場の下落が
持続的なものとなった。また中国などからの安価な輸入品の流入によっ
て，ドル安にもかかわらず米国のインフレ率は上昇しなかった。このこと
も長期間にわたる金融緩和政策の継続を可能にし，ひいてはドル安を助長
したと考えれらる。
それではＦＲＢが金融引締め政策に転じるような事態とは，－体どのよ
うなものなのであろうか？金融引締めを行えば実質金利が上昇してドル
相場が強化されるというほど単純なのであろうか？
金融政策の変更は，為替相場の転換を促すものではあるが，米国の場
合，前節で述べたように為替相場を直接のターゲットとして金融政策が運
営されているわけではない。もちろん，インフレ率上昇の兆候があれば，
FRBは金融緩和から引締めに転換するであろう。金利が上昇すれば，家
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計に対して債務返済圧力がかかり，米国全体の貯蓄率が上昇して米国経済
が正常化し，その過程でドル安に歯止めがかかることも考えられる。しか
し，事態はそれほど単純には進まないであろう。
ここで思い出されるのは，７０年代から80年代にかけての西ドイツの状況
である。当時の西ドイツでは労働コストが高く，ドイツ連銀は，賃金イン
フレ阻止のために金融引締め政策を活用した。ドイツの実質金利が上昇し
たため，ドイツ・マルクには常時切上げ圧力がかかっていた。ドイツ企業
にとってみると，労働コストよりも資本コストのほうが低かったたため，
労働代替的な設備投資を盛んに行われて労働需要が抑制された。そこにマ
ルク高も加わってドイツ経済は最終的に疲弊した。西ドイツの経験は，金
融引締めの短期的効果と中長期的効果が異なることを示している。
こうした経験を踏まえると，適正な金融政策の模索は至難の業だという
ことができる。現在の米国でジョブレス・リカバリーが進行しているのは，
この当時の西ドイツに似た側面があるからである。米国の場合，賃金上昇
率が2002年には前年比で2.7％まで低下したが，会社負担の社会保険料
(報酬に含まれる福利厚生費）まで含めると，雇用にかかるコストの上昇
率はすでに相当高まっている。
その間，超低金利政策が実施されたこともあって資本コストが低下した
から，米国企業は労働代替的な設備投資を進めてきた。その結果，生産`性
が上昇し労働コスト（＝雇用コストー生産性）の上昇率は抑制されたので
ある（図５参照)。しかし，景気が循環的に下降して生産性の伸び率が低
下してくれば，労働コストは上昇する。その場合，ＦＲＢは金融緩和政策
を継続することができなくなるであろう。すでに，労働者の総報酬の伸び
率には上昇する兆しが見られるし，会社負担の社会保険料も，2003年には
前年比で6％を越える高い伸び率となっている（図６）。そうした状況のも
とＦＲＢは2004年６月末に，約４年ぶりに政策金利を引き上げたが，市場
の反応は必ずしも単純なドル高反転を指向するものではなかった。
変動相場制30年の歴史に学ぶ円高ドル安習性と今後の展開
図５米国の労働生産性と労働コスト（前年比伸び率）
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出所：米国労働省統計より作成
11．団塊世代の退職による貯蓄率低下の可能性
中期的にみたとき，円ドル相場に大きな変化を引き起こし得る日本側の
構造的要因は，団塊世代の退職に伴う個人貯蓄率の変化であろう。
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団塊世代とは，広義には1946～50年の５年間に生まれた世代（2004年現
在，５４～58歳の年齢層の人々）と定義される。総務省統計局の労働力調査
報告（2000年）によると，全就業者数（2000年時点で6446万人）に占める
団塊世代（同824万人）の構成比は12.8％であった。一方，厚生労働省の
賃金構造基本統計調査（主要産業の男子常用雇用者を対象とする標本抽出
調査）によると，報酬総額（賃金プラス賞与）に占める団塊世代の報酬構
成比は，同じく2000年で16.3％であった。
つまり’2.8％の団塊世代労働者が16.3％分の収入を得ていたことにな
る。これは日本の年功序列給与体系上やむを得ないのだが，団塊世代がい
っせいに退職すれば，企業にとって人件費負担は相当軽減することにな
る。特に建設，繊維，化学，鉄・非鉄，公益といった産業で，団塊世代の
比率が高いから，これらの産業の利益改善効果は大きいであろう。
団塊世代は，退職に伴って新しいタイプの消費主体として個人消費を盛
り上げることも期待される。たとえばビジネススーツの代わりにブレザ
ー，会社からの帰路での一杯の代わりに午前中に喫茶店でコーヒー，リク
レーショナル・ヴイークルやミニバンに代わってスポーツカー，自宅で使
用するパソコンやブロードバンドの通信回線，海外出張の代わりに国内旅
行といった具合である。
６０歳代前半は，公的年金の空白期間であるから，団塊世代の多くが退職
することによって，日本全体の貯蓄率が低下するであろう。貯蓄率の低下
は，経常収支の黒字幅縮小を意味し，そのかぎりでは円安傾向を助長する
可能性もある。かりに経常収支が赤字になれば，海外からの資本流入によ
って赤字を賄う必要があるから，外国人投資家が本邦資産，その中でも国
債にどの程度興味を持つかが焦点となる。
2007年には，日本の国債発行残高が600兆円に達し，巨額の国債発行の
相当部分は，外国人投資家によって購入されなければならないであろう。
外国人投資家は，為替リスクや国債の価格変動リスクを計算して投資する
わけだから，十分に値上がり益が期待できないかぎり積極的な買いには回
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らないであろう。ということは，国債価格が下落し長期金利は上昇するこ
とを予想させるものである。短期金利が政策的に低位に抑制されるとすれ
ば，長短金利差が拡大し，預貸利鞘の拡大によって銀行収益が一応回復す
るかもしれないが，その前に国債の値下がりが銀行収益に悪影響もあたえ
ることも懸念される。
12．キヤリートレードの反転
構造的要因に関する議論の次に，円ドル相場反転が起きるとしたら，そ
れを加速させる原動力は何かも問われねばならない。ここでも30年間の歴
史を振り返ると，過去における為替相場の突然の大幅変動は，順張り投資
家の買持ちポジション形成によるというよりも，いったん形成された買持
ちポジションの解消ないし巻戻し（unwinding）による場合が多かったこ
とに気が付く。つまり投資家の資産サイド（ポートフォリオ）面で裁量的
な通貨選択（discretionaryassetshift）が行われたためというよりも，
負債サイドで後向きかつ強制的な資金返済圧力（forcedliabilityshift）
が発生し，それが為替相場の大幅変動を起こす場合が多かったのである。
2003年から2004年にかけてのドル安局面でも，第一次産品価格が上昇す
る中で，ヘッジファンドのような投資家（投資ファンド）が低金利のドル
資金を借り入れて，資源株や中国株など新興成長国の株式，さらには豪ド
ルや南ア・ランドなど資源国通貨に投資する，いわゆるドルキャリー・ト
レードが大々的に起きたのである。実際この結果，豪ドルや南ア・ランド
がドルに対して大幅に切り上がったが，切り上がった分豪ドル建てや南
ア・ランド建てに換算した資源価格はさほど上昇しなかったから，オース
トラリアや南アの資源開発業者にとっては増産のインセンテイブは働かな
かった。そのためドル建ての一次産品価格がますます上昇したから，ドル
キャリー・トレードがいっそう活発化した。
こうした時に，なんらかの事情でドル資金の借入れ金利が上昇したり，
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資源価格が急落したりすると，ドル建て負債の返済圧力が急激に高まって
ドル相場が反騰することになる。実際，2004年に入ってから資源価格（ド
ル建て）は堅調に推移したが，中国経済の下方屈折と米国金利上昇の観測
により，2004年４月頃から様相が変化し始め，部分的にせよ南ア・ランド
など資源国通貨からドルへの逆流（買戻し）が起きた。投資ファンドがド
ル建て債務の返済を迫られ，ドルキャリー・トレードの手仕舞いが始まっ
たのである。それにともなってドル相場は，米国経常収支赤字のいっそう
の拡大にもかかわらず，ひとまず反騰に転じたのである。
古くは，７０年代末から80年代の初頭にかけても，これと同じような事態
が起きている。その当時も，原油など資源価格が高騰する中でドル相場が
下落したから，投資家はドルを借り入れて資源に投資するという行動（ド
ルキャリー・トレード）を採った。折からソ連のアフガン侵攻で地政学的
リスクが高まり，金価格も高騰した。しかし，当時のポルカーＦＲＢ議長
による高金利政策によってドル資金の返済圧力が急激に高まり，ドル相場
は一転して反騰に転じた。
最近では1998年後半に急激な円高相場が起きた局面でも，同じような現
象が見られた。この時は，円キャリトレードといって，投資ファンドが，
低金利の円資金を借り入れて，ロシアなどの新興市場に競い合って投資し
た。しかし，９８年８月のロシア危機や米国のへツジファンドＬＴＣＭ破綻
を契機として，投資資産が焦げ付き円資金の返済圧力が高まった。そのた
め円相場は，９８年８月の147円から99年１月の110円割れまで急騰した。
13．変動相場制30年の歴史にはなかった新現象
以上，我々は変動相場制30年の歴史の中で経験的に観察された現象を中
心にみてきた。そこで次に，３０年の歴史の中ではみられなかった新現象な
いし「異変」をいくつか取り上げてみよう。つまり過去の経験から判断で
きないような問題の発生である。
変動相場制30年の歴史に学ぶ円高ドル安習性と今後の展開９３
その第一は，日本経済が「デフレ下のゼロ成長とゼロ金利」といった古
今東西に例をみない未曾有の状況に陥ったのにもかかわらず，断続的に円
高基調が続いたことである。為替レートは，その国のファンダメンタルズ
の強弱を反映するといわれる。かつての英国や北欧諸国，さらに90年代後
半のアジア諸国のように，バブル崩壊や金融危機に見舞われた国々は，多
くの場合，自国通貨の大幅な下落や切下げによって危機から脱した。しか
し日本の場合には，逆に通貨高（円高）が進行し問題解決を困難にした。
こうした異常な事態を因果関係の観点からいえば，本稿の前段で述べた
ように，米国の政治的圧力による過度の円高がデフレ圧力をいっそう高め
たということであろう。すなわち，９０年代前半に進行した円高によって，
日本経済の将来を担うはずのハイテク産業の競争力が弱められ，これらの
産業が部分的にせよ国外脱出することによって産業空洞化を招いた。また
極度の円高は，日本国民の経済成長に関する期待感を大きく減衰させ，株
式や士地などの資産価格の低下をもたらした。こうして円高は，特に資産
市場においてデフレ圧力を強めたのである。
資産デフレの結果，金融機関や一般企業は不良資産を抱え，軒並み保有
資産の帳簿価格を市場価格の下落に合わせて再評価しなければならなくな
った。そして価値の減価分や不良資産は，減損処理したり償却したりし
て，バランスシートを圧縮するように求められた。こうしたバランスシー
トの圧縮が，金融機関の場合には貸出余力の低下を，また一般企業の場合
には設備投資意欲の減退などを通じて，デフレ気運をいっそう高めたとい
えるであろう。そうした意味で，政治的な圧力による円高が日本のデフレ
とゼロ成長の一因となった。おそらく金融政策がもっと早い時期に機敏か
つ大胆に緩和されていたら，デフレの状況はもう少し緩和していたであろ
うといった推論は成り立つ。
〈外国人投資家の日本株投資＞
前述のように，円高は1999年から2000年，さらに2003年から2004年に力、
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けても進行したが，そこでは日本の経常収支の黒字のみならず，外国人投
資家の日本株投資が円買いの原動力となっていた。この日本株投資は，外
国人投資家の間に根強く懐かれていた，日本経済復活に対する期待感や日
本株が米国株などに比べて出遅れているといった投資判断によるものであ
った。９９年以降2003年までの日本の経常収支の累積黒字が65.7兆円であっ
たのに対して，外国人投資家の日本株買越しは累計で23.3兆円に達した。
このように，外国人投資家の日本株投資は経常黒字に次ぐ円高要因とな
り，そうした意味では，日本経済に対してマイナス効果を及ぼしたといえ
るかもしれない。しかし反面，外国人投資にはプラス効果もあったことを
見逃してはなるまい。というのは，外国人投資家の日本株投資が，株式持
合解消の受けⅢとなり，日本企業の資本構成の是正を可能にしたからであ
る。プラス効果はそれだけにとどまらず，外国人投資家が欧米流のコーポ
レートガバナンスを日本の資本市場に持ち込むことによって，日本企業の
経営に規律を与えることにもなった。
実は，前者のマイナス効果（円高）を打ち消す役割を演じたのが，政府
による為替市場介入であったということができる。介入による円資金供給
が，外国人投資家の円資金需要に対応していたからである。もし円売り介
入が行われなかったとすると，いっそうの円高が日本経済により大きな打
撃を与え，企業収益は悪化していたであろう。とすれば「根強い日本経済
復活神話」も雲散霧消して外国人投資家は離散し，日本企業の資本構成の
是正も頓挫していたであろう。2003年から2004年初めにかけての「不胎化
しない為替介入」には，そうした評価を与えることができる。
14．欧州単一通貨ユーロの登場
第二の新現象は，変動相場制の潮流に逆行する形で，欧州通貨統合が実
現し，単一通貨ユーロがスタートしたことである。変動相場制は，すでに
1960年代にミルトン･フリードマンのような自由主義経済論者によって主
変動相場制30年の歴史に学ぶ円高ドル安習'性と今後の展開９５
唱されていたが，現実問題として固定平価制から変動相場制に移行したの
は，米国がベトナム戦争後のインフレや国際収支赤字に耐えられなくなっ
て，いわば不承不承，公的ドル債務の金免換を停止したことによる。しか
し，不承不承であったにもかかわらず，変動相場制はそれなりに機能して
きたということができるであろう。
実際，変動相場制にはさまざまなメリットがある。たとえば現在の米国
では，毎年ＧＤＰの５％分に相当する経常収支赤字が発生するが，かりに
固定平価制が継続していた場合，為替レート下落といった価格調整機能は
利用できない。その場合，基軸通貨国である米国は，国際通貨システムを
維持するといった観点から，金利平衡税のような資本取引規制や輸入課徴
金のような貿易規制によって平価維持を迫られたであろう(6)。
そうした変動相場制のメリットにも関わらず，主要なＥＵ諸国が，１９９９
年に単一通貨ユーロの導入に踏み切った理由は，当然ながら，為替相場の
乱高下が企業経営に対して悪影響を及ぼすことへの配慮が働いたからであ
る。それに加えて「非整合の三角形」とか「聖ならざる三位一体」といっ
た議論が示すように，財市場統合の延長線上に資本市場統合を位置付けれ
ば，金融政策の協調が不可避となり最終的には通貨統合にまで行き着かざ
るを得なくなる，そういった論理必然性を，通貨統合を企図した当初段階
から想定していた可能性も考えられる。
もちろん欧州通貨統合に関しては，７０年代当初，「弱いドルへの対応策」
として始まった欧州通貨制度の模索が，９０年代に至り「弱い欧州への対応
策」に変質するといったように，さまざまな政治経済的な背景があった
が，本稿の趣旨からは逸脱するので省略する(7)。
日本でも変動相場制実施以降「円高が好ましいか，円安が好ましいか」
といった議論がなされてきた。７０年代の変動相場制スタート当初には，円
安歓迎論が支配的であったが，７７～78年の円高後，マルク高を奇禍とした
当時の西ドイツの状況に照らして，円高のメリットを見直そうといった気
運が高まった。当時日本銀行の外国担当理事であった速水優（後に総裁）
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が，そうした論調の主唱者の一人で，1982年に著した「海図なき航海！と
いう回顧録の中で，「円高が企業を，さらには日本経済そのものを，強く
していることが次第に証明されていった」と述べている。しかし90年代の
円高は，メリットよりもデメリットのほうが大きかった。現在では円相場
の過度にして急激な変動は好ましくないといった点で，コンセンサスがで
きているといってよいであろう。
15．中国の貯蓄投資バランスの対外的影響
変動相場制30年の歴史には見られなかった第三の新現象は，中国経済の
台頭である。中国は90年代中頃以降，１ドル＝8.28元の水準に人民元の為
替レートを事実上釘付ける政策を実施し，この間，外貨を中国人民銀行
(中央銀行）に集中する政策を採ってきた。その結果，外貨準備高が2003
年末には4200億ドルにも膨れ上がった。2003年中の外貨準備増加額（約
1200億ドル）は，中国のＧＤＰの10％弱にも相当する金額である。
外貨準備が短期の米国債で運用された場合，運用利回りは１％程度にす
ぎず，中国の外貨建て資金調達コストに比べればはるかに低い。このこと
は，中国からみれば大きな経済的損失が生じていることを意味する。また
外貨準備増加の見返りとして中国国内で供給されるマネーサプライは，前
年比20％近いペースで増加し続け，過剰流動性問題を引き起こした。切上
げを見越した投機的な資本流入も起きた。
そうした状況を受け，中国人民銀行（中央銀行）の周小川総裁は，２００４
年初に「今年中に人民元の為替相場形成メカニズムを改善する」と発言し
た。また中国人民銀行は，米財務省の使節団を受け入れ，為替相場政策の
協議を行ったという報道もある（フイナンシャルタイムズ紙などによる)。
中国は，ＷＴＯ加盟に際して約束した金融資本市場改革の実施も迫られ
ている。資本移動が自由化されれば，為替レートの釘付けも維持できなく
なるであろう。問題は，中国国内に非効率な農業部門などを抱えているた
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め，人民元が大幅に切り上がった場合にデフレ圧力が高じる可能性がある
ことである。したがって，追い詰められて大幅な切上げを迫られるより
も，2004年内に小幅調整を行う可能`性が高まった。
中国経済の台頭は，単に人民元相場の割安問題にとどまらないであろ
う。特に中国の貯蓄投資バランスの変化が，世界の為替市場に与える影響
が今後は大きくなるであろう。中国政府は，2004年に入り過熱気味の景気
を減速させるために金融引締め政策に転じた。ＩＭＦの試算によると，中
国のＧＤＰは購買力平価で換算すると，2003年に世界全体のＧＤＰの
12.6％を占めており，米国ＧＤＰの60％相当の規模となっている。これは
金額にしておよそ6.5兆ドルに達する。
しかも設備投資のＧＤＰ比率（設備投資率）は35～40％に達する（総固
定資本形成の対ＧＤＰ比は2001年に37.3％であった)。景気調整によって
ＧＤＰ比で１０％程度の設備投資率の削減が起きることは十分に想定される
が，そうなると当然，中国の国際収支面にもこれと同等程度のインパクト
が及び，その対外的な影響は甚大であろう。貯蓄投資バランスの調整額
が，米国の経常収支赤字にも匹敵する金額だからである（だだし１ドル＝
8.28人民元の公定レートで換算すると，中国のＧＤＰは12兆ドルにすぎ
ないから，ＧＤＰ比１０％程度の設備投資削減によって引き起こされる対外
的インパクトも限定的なものになる)。
中国の設備投資率の削減は，経常収支の黒字拡大をもたらすとともに，
中国への資本流入がその分減少する。こうした大規模な資金フローの変化
は，当然円ドル相場にも影響を与えるはずである。かりに中国の経常収支
改善（黒字化）のインパクトを日本が吸収するとすれば，日本の経常黒字
はそれだけ減少し，円レートが下落することになるであろう。しかし中国
景気の減速がバブル崩壊のような様相を呈すとすれば，中国から資本逃避
が起きて，国際資金が日本に向かうかもしれず，その場合には円高方向へ
の圧力が生じるかもしれない。
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16．居心地の良い為替相場はどのあたりか？
以上で述べたような円，ユーロ，人民元に関わる新現象を踏まえ，世界
の為替市場は新たな展開を始めようとしている。
2004年６月中旬現在，ドル，ユーロ，円の為替相場は，１ユーロー１．２
ドル，１ドル＝110円，１ユーロー132円といった位置関係にある。日本の
バブル崩壊（1990年）以降2003年までの14年間の年平均為替レートの椎移
みると，現在の位置関係に関して多少の目途がつく（表２参照)。なお９９
年以前のユーロレートは，その前身であるＥＣＵレートで代替してある。
この14年間の平均円ドルレートは，１ドル＝118円であったから，現状
はそれよりも円高水準にある。一方現在のユーロの対ドルレートは，１９９０
年代の前半の平均（ｌユーロ＝1.234ドル）に近いから，現状の相場がか
ならずしも「未曾有のユーロ高・ドル安」というわけではない。もっとも，
90年代前半は両独統合により欧州経済の復活機運が高まった時代であり，
しかも米国経済が90年代後半に躍進する直前であったから，当時のユーロ
対ドルの為替レートは，ユーロが割高（ドルは割安）であったとみなすべ
きであろう。ちなみに1990年以降2003年までの14年間の平均は，１ユー
ロー１．１４ドルであった。
古来の為替レート決定理論には，購買力平価説，経常収支説，資産ポー
トフォリオ説などがあるが，いずれも為替相場水準に関して断定的な解答
を与えるものではない。このうち経常収支説というのは，経常収支（財貨
サービスの収支）が黒字であれば円高になり，逆に赤字になれば円安にな
るというものである。しかしこの説だと，日本の経常収支が巨額の黒字を
計上するかぎり無限に円高になってしまう。一方資産ポートフォリオ説と
いうのは，内外投資家が資産を選択する過程で通貨が買われたり売られた
りするという考え方である。資産選択に際しては，円建て資産やドル建て
資産の収益率およびリスクが勘案される。しかしこの説だと，日本株や国
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注：1998年以前のユーロ相場はＥＣＵのレートを使用
2004年は１～６月の平均レート
債の投資収益率が低迷するかぎり無限に円安になってしまう。
〈ビッグマックの価格を比較すると〉
そうしたなかで，根強い支持を集めているのが購買力平価（Purchas
ingPowerParity，略してPPP）である。特に長期的な観点からみて，
現状の相場水準が割安か割高かを判断するには，この説がある程度の参考
になるであろう。購買力平価を計算するには，絶対的な方法と相対的な方
法の二種類がある。前者の絶対的方法のうちで最も単純明`決なのが，英エ
コノミスト誌が1886年以降毎年発表しているマクドナノレドのハンバーガー
(ビッグマック）を使った購買力平価である。これをビッグマックＰＰＰ
とかマック・パリティと呼んでいる。
たとえばピッグマックが－つ，日本で400円，米国で４ドルであったと
すれば，1ドル＝100円が適正水準ということになる。もしも現実の為替
市場レート（年平均）
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レートが110円であれば，米国人は為替市場で１ドルを円に交換すること
によって110円を入手できるから，日本でビッグマックを買えば差引き１０
円の得となる。一方日本人は110円支払わないと米国で１ドルするビッグマ
ックを買えないから，損である。つまり円が実勢（購買力平価）に比較し
て割安ということになる。その逆に1ドル＝90円であれば，円が割高であ
って日本の消費者は得する。もちろん輸送費や消費税率の違いなどさまざ
まな制度的要因があるから，現実にはそれほど単純ではない。
それでも円ドルのビッグマックＰＰＰを99年まで遡って調べてみると，
一つの傾向があることが分かる（表２の右欄参照)。すなわち'999年には
１ドル＝121円であったビッグマックＰＰＰが，2000年117円，2001年116
円，2002年105円，2003年97円，2004年90円と，徐々に円高になっている
ことである。
〈物価上昇率を勘案した価格競争力でみると〉
購買力平価の計算にはもう一つ，相対的な方法がある。これは変動相場
制がスタートした1973年３月の為替レートが適正水準にあったと仮定し，
それ以降30年間の日米間の物価上昇率格差を考慮して調整を加える方法で
ある。1973年初は第一次石油ショックが発生する直前で，円が固定平価制
時代の１ドル＝360円から260円あたりまで切り上がり，新しい時代が幕開
けした。
その後の30年間には粁余曲折があったが，卸売物価指数（米国では生産
者価格指数）でみると，米国の物価がほぼ３倍強に上昇したのに対して，
日本の物価は1.5倍弱の上昇にとどまった。つまり大まかにいって，日本
の価格競争力は米国の二倍に強化されたことになる。したがって1973年３
月当時1ドル261.8円であった円ドル相場は，その二倍の130円に切り上が
ってもおかしくはない計算となる。
このように同じ購買力平価でみても，絶対基準のビッグマクＰＰＰだと
90円，相対基準だと130円というように，相当広いレンジの答えになって
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しまう。それだけ不確かな答しか出ないわけだが，ビッグマックＰＰＰは
近年の日本の物価下落を反映したものであって，デフレが終われば多少は
円安方向（たとえば100円あたり）に戻ることが予想される。また日本企
業の価格競争力は，品質向上などを考慮すると130円では余裕含みであっ
て，120円くらいは楽にクリアできそうである(8)。したがってレンジを狭
く絞れば，１ドル100円から120円の範囲あたりが購買力平価だという判断
はできる。
なおユーロのビッグマックＰＰＰは，９９年が１ユーロ＝０．９７ドル，２０００
年0.98ドル，2001年0.99ドルと，2002年0.93ドル，2003年１００ドル，２００４
年1.06ドルと，ほぼ１ユーロ＝１ドルに近い水準が示唆されている。した
がって現状の１ユーロ＝１．２ドルはややユーロ高の水準あるということが
できるであろう。
<政治的な圧力も要注意〉
為替相場が内外高官の発言や保護主義的圧力を受けやすいことはよく知
られている。すでに述べたように，日本の場合には恒常的な経常収支黒
字，なかんずく対米貿易黒字の存在によって，米国から批判の矢面に立た
され，趨勢的な円高を強いられてきた。しかも日本企業は円高を生産性向
上とコスト削減によって吸収してきたから，３０年以上にわたって繰り返し
圧力にさらされたのである。
しかし昨今中国が米国の貿易相手国として台頭したことによって，こう
した対日圧力は今後軽減するのではなかろうか。もしそうであるとすれ
ば，2003年後半から2004年初めにかけて日本の為替当局が積極的な介入に
よって円高を阻止したことは，暦年の円高習性に終止符を打つ可能性もあ
る。ただし，このことはドル安習'性自体の転換を意味するものではないか
もしれない。
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変動相場制30年の歴史に学ぶ円高ドル安習性と今後の展開１０３
LessonsfromtheHistoryoftheFloatingExchange 
RateRegime 
ＲｙｏＷＡＴＡＢＥ 
《Abstract》
Itismorethan30yearssincethefloatingexchangeregimeofmajor 
currenciesstartedinl973・Theyenappreciatedfromthepre-floatfixed
exchangerateof360yenpeｒＵＳｄｏｌｌａｒｔｏａｈｉｓｔｏｒｉｃａｌｈｉｇｈｏｆ８０yen， 
whichwasrecordedinl995・Ｆｒｏｍｔｈｅｓｅｃｏｎｄｈａｌｆｏｆ２００３ｔｏｔｈｅｆｉrst
quarterof2004，wewitnessedanotherupsurgeoftheyenagainstthe 
dollar・
Thereasonbehindthelongtermupwardtrendoftheyenisafamiliar 
setofcircumstancescharacterizedbybloatedUSdeficitsonitscurrent 
accountbalanceofpaymentsandrelatedprotectionistpressureonthe 
yenMeanwhile，theJapanesegovernmenttriedtocontainadverse 
effectsofyen，sacuteappreciationbyso-calledunsterilizedforeign 
exchangeintervention 
Intheshortrun,awideningrealinterestratedifferentialbetweenthe 
USandJapanwilｌｂｅｎｅｃｅｓｓａｒｙｆｏｒｔｈｅｄｏｌｌａｒｔｏｓｔｏｐdepreciating， 
whichwillaccompanytighteninｇｏｆｔｈｅＦＥＤｍｏｎｅｔａｒｙｐｏｌｉｃｙｌｎｔｈｅ 
ｌｏngrun，however，ｅｍｅｒｇｅｎｃｅｏｆｂｏｔｈｔｈｅｅｕｒｏａｓａｓｉｎｇｌeEuropean 
currencyandChinaasaneｗｅｎｇｉｎｅｏｆｔｈｅｗｏｒｌｄｅｃｏｎｏｍｙｗｉｌｌｍａke 
theexchangeratedeterminationmorecomplexthanheretofore． 
